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1.  Xntroducci  fin 
un  el ement  0  que  cada  VEG  c  en  Kl4tS  f  recuenci  a 
caracteriza  las  economí  ae  modernas  -tantee  ld6 
desarrcrl  ladas  como  3 as  en  vi  as  de  desarrallo-  es  la 
ex  i atenci  a  del  d&f  ici  t  fi6Cial.  Asi,  hay  un  creciente 
interk  por  el  estudio  y  la  puesta  en  prdctica  de 
politicas  que  lo  control  en  0  el  imineri,  así  CGrnO  por  el 
estudio  de  los  efectos  del  dtsf  icit  en  la  demanda 
agregada.  Hay  diferentes  manerac,  de  enfocar  este  últim 
punto9  pera  una  que  ha  suci  tado  un  gran  debate  es  la 
referida  a  las  formas  ãlternativas  de  financiamiento  del 
dbficit.  En  este  trabajo  analizaremos  el  planteamiento 
de  autores  que  cctmis  Robert  Barro,  afirman  que  para  el 
T-f  i ve1  de  demanda  agreqada,  no  interesa  si  el  gobierno 
financia  sus  gasto6  a  travbs  de  nueva  tributacihn  o  a 
tuaves  de  endeudamiento.  En  este  sentido,  el 
endeudami  entcr  sericr  visto  s-610  cc?mo  un  cambio  en  el 
tiempo  en  que  se  aplica  la  nueva  tributacih,  En  1~s 
($1  Las  siguientes  phginas  5on  parte  del  trabajo 
presentado  para  optar-  por  el  qradcr  de  Master  en 
Economía,  Universidad  de  Ottawa  en  Enero  de  1988. 6iguiente5  páwaf  05  veP-emes  cúal  e5  el  pl  anteami  ento 
bdsi  co  de  esta  alegada  neutralidad,  cúales  son  oius 
consecuencias  paf-a  la  teorfa  y  palitica  macroeconb~ica  y 
cu&<leo;  son  las  principales  crJtica-0  que  ha  recibido. 
La  visibn  keyrresiar?a  tradicional  sobre  las  finanzas 
públicas  establece  que  para  un  nivel  dado  de  gasto  de 
yobi  eP-no,  La  substitución  de  fiwwciamiento  a  travk  de 
i mpuec,tos  par  financiamiento  a  trl%vC?r;  de  deuda  pública 
tiene  un  efecto  po5itivo  en  I  a  demanda  agkeqada.  EZ?t0 
C2CUPf-e  parque  un  incrementa  en  1~  deuda  p&blicel  implica 
ua  incremento  en  la  riqueza  percibida  del  pQblico.  A  su 
vez  $  este  irtcfementcr  de  riqueza  inyrlica  un  incremento  del 
COnBUmO  desec<dcr  con  respecto  al  ahorro  ‘1’  esto  1 leva  a  un 
incremento  de  la  demanda  aquegada. 
El  llamado  teorema  de  equivalencia  ricardiana  ITEf?), 
contr-al-ia  a  ìa  ~isìtn  keyneaiana  tradiciona3,  postula  que 
el  efecto  del  ìjaeto  ptiblica  es  medido  ablo  POP-  su  tamaño 
Y  I-IU  par-  la  fofma  en  qu0  es  financiadul  Sea  financiada 
Par  un  incremento  de  impuestos  o  emi  t  i endo  bonos,  el 
efecto  del  aaC>to  ptiblico  en  1 a  demanda  aqregada  es  el 
mismo.  Esto  es  as.Z  porque  10s  consumidores,  que  E+e  asume 
5on  racionales,  perciben  que  la  deuda  pública  plreseulte 
implica  nuevos  i mpueskos  en  el  f  utwa. 3 
Si  se  emiten  bonos  para  financiar  un  deficit,  los 
consumidores  saben  que  el  gobierna  nacesitafd  nuevos 
ingresos  tributarios  pare\  pagar  los  intereses  y  el 
pri  nci  pal  de  esos  bonos.  Por  0sta  rz4z&n,  un  consumi  dar 
racional  típico  ahorrard  tada  el  ingreso  que  reciba  como 
consecuencia  de  la  omisibn  de  bonos.  El  consumidor  sabrd 
que  el  interes  pagado  en  @SOS  ;ahorros  y  105  ahorros 
mismos,  tendrán  que  ser  luego  devueltos  al  gobierno  en  la 
f  or-ma  de  impuesto5  tanto  para  financiar  los  intereses  de 
la  nueva  deuda  pública  como  para  repagar  el  principal. 
Como  consecuencia,  el  patrc)n  de  consumo  de  lara  familias 
RO  se  alterar&. 
Por  otro  lado,  ai  el  gobierno  financia  su  dt?ficit 
imprimiendo  dinero,  esto  praducirgi  un  incremento  general 
de  precios  tal  que  la  cantidad  real  de  dinero  permanecer& 
con!stante.  Si  5e  espera  que  nuevo  di  ner-0  sea  emitido 
regularmente,  3as  familias  -ayentas  racionales-  sabrAn 
que  sus  tenecias  reales  de  dinero  van  a  reducirse.  Ellos, 
entw~ces,  ahor~arAr6  adelantAndose  a  este  impuesto 
inf  lacibn  para  poder  mantener  sus  tenencias  reales  de 
dinero  constantes. 
CGlnO  resultado  de  IGS  argumentos  anteriores,  las 
partidarias  del  TER  concluyen  que,  mCls  all  de  la  forma 
de  financiamiento  que  tome  el  dbficit,  e3  efecto  en  la 
ecc3-lomí a  es  el  mismo.  Asji,  el  multiplicador  del 4 
presupuesto  equi3ibf-adU  EieP-fa  ãi  mpre  aplicable.  Esta 
posicitn  ha  sido  sastenida  por  diversoíí  economistas  desde 
hare  dkadas.  Par  efemplu,  Klein  -en  “The  Keynesi  an 
Rwalutian”  ~19&5)--  describe  crma  el  problema  de  la 
neutral  i dad  era  disacutidr,  en  3 cs  1930’s  pur  s3  Placmi  3 3 an 
Ccmmittfs. 
2.  LEs  Ia  EmAvaLencia  Ricard  i  afta? 
Una  di  qresi  b,n  al  rededor  del  nombre  dpFapi  ado  para 
este  efecto  de  equival  twici  a  62%  frecesa-  ia  antes  de 
cunt  i nuar  .  E#  la  mayur  paute  de  la  ZiteFatuFa,  la 
alegada  neutralidad  de3  financiamienta  de3  rjcactor  pbblico 
@S  13  amada  “Teorema  de  equivalencia  ricardiana”  pC3F CJUE! 
Buchanan,  en  19769  recalcb  que  la  posi  c  i  &fl  de  Rubeft 
Bar-r0  -que  como  veremos  mets  ade  ante  fue  quien  provocG  3 a 
di  SCL&  cfn  de3  punta  en  Ic6  año5  1970’s  (Barra,  3974)-  no 
eFa  nueva,  53: no  sAlc,  una  keformulaci6n  de’ìa  de  Ricardo. 
Pera  sxi  bien  es  cierta  que  Ricardo  describid  claramente 
al  hay  ì  3 amado  teorema,  tambi  tin  30  es  que  a  P-engl  h-3 
secjuidcr  la  rechazd. 
Con  re5pecta  al  f  inanciamíento  del  qasto  de 
qubi  erno,  Ri  carda  considert  las  di  f  wenci  as  entf-e  un 
i mxremerrto  tributaria  y  doc,  distinta5  cíase5  de 
endeudamiento,  y  ewkablecib  que: “Nuestra  decidida  opinidn  es  ques  de  estos  tres 
mGdoS,  debe  darse  la  preferencia  al  primero...  En 
punto  de  economía,  no  hay  verdadera  diferencia  entre 
esas  modos2  ya  qu0  veinte  mi  ï  1 orles  de  una  VBZ,  un 
millh  anual  para  siempre,  d  1,2C~O,OW  libras  por  45 
años,  tienen  exactamente  el  mi5mo  valor;  pero  las 
personas  que  pagan  los  impuestos  nunca  lo  estiman 
asá  p  Y  PM  lo  tanto  no  administran  sus  n0gocios 
pr  i vados  de  acuerdo  can  e50.  ”  !Ricardo,  fP5934, 
pbgina  140)  m 
En  otras  palabras,  Ricardo  percibid  los  distintos 
metodos  de  financiamiento  como  equivalentes,  pero  tambih 
reconoci  t  que  los  contribuyentes  sufren  de  ‘ti  3 u5i  trn 
f  ixal  “.  Si  endo  asa3,  el  nombre  de  este  efecto  neutralidad 
e5  un  tanto  controvertido.  El  articulo  titulado  “The 
Ricardian  Non-equi  val  ence  Theorem”  <CIPDri  scol  1 (I  19771 
explica  por  qu&  Buchanan  estaba  equivocado  cuando  ì  1 am6 
ricardiana  la  posicibn  de  Barro.  Tambi  isn  otros  autores 
rechazan  al  LI5U  del  tkmi  no  “Teorema  de  equival  snci  B 
ricardiana”.  James  Tubin  (19881,  lU43~0  de  analizar  la 
teoria  de  Ricardo,  argumenta  qus  el  “Neo-Ri  cardi  arr 
equival  ence  theor-em”  debería  ser  renombrado  como  el  “Non- 
Ricxdi  an  equi  valence  theorem”  y  que  1 a  doctrina  de 
Ri  cardo  deber  i a  ser  ll  amada  “Ri  cardi  an  non-equi  val  ence 
theorem”  .  Del  misma  modo,  Feldstein  41982)  se  refiere  a 
este  ef  ecta  ccmo  “Pre-Ricardi  an  equival  once  hypothesi  s  or 
proposi  ti  on  ” a  “Pre-Ricardi  an”  por  que  Ricardo  no  lo 
respal  daba  y  proposi  ci  (5n  0  hipbtesi  s  antes  que  teorema 
par  ã  evitar  la  implicacih  que  es  posible  de  ser  probado Y  cierta.  Sin  embwgc11,  la  mayor2a  de  autwes  llaman  a 
este  efectcr  de  ntJutral  idad  “Ri  cardi  an  equi  val  ence 
theurem”  y  para  -facilitar  las;  F-eferenciaE&,  nasutro5 
haremec  lo  mi5fm. 
7 
J,  Al  iAuna  Consecuencias  de  Paltticla 
Sobre  las  cansecuencias  de3  TER  para  teoría  y 
pcdítica  macroecanbmica  se  han  exrito  muchas  p&-finas. 
Alc)unas  de  las  mãs  importantes,  comc3  la  subrayasen  Tobin 
Il9801  y  Feldstein  11982),  E,Q~  la3  siguientes: 
ial  El  TER  rechaza  la  vi  si  6n  tradicicmal  keynesf  ana 
segtin  la  cual  una  reducci  8n  de  i mpues;tos  y/o  un 
incuemento  en  las  transferencias  del  gobi  w-no 
amen  t  an  la  demanda  aQreQada.  ta  visiòn  ricardiana 
P@Chl%ZEt  la  eficacia  de  UfIEl  pu1  í  tica  ficcal 
compmsatari  a  financiada  a  travbs  de  un  d&ficit,  y 
scfst  i ene  que  el  efecto  en  la  demanda  agregad&  será 
e3  mismo  cuando  83  dcif  icit  ec,  f  inanci  adu  á  -krav&s 
de  i mpuecltoe;  L  cuandu  10  es  a  trav&  de 
endeudami  entr.-r. 
ib)  AdemAs  de  ser  inefectiw,  621  d&ficit  ptibl  ico  ec, 
tamt3i  isn  inocua  en  tanto  na  produce  un  efecto  de 7 
evicci  Gin  icrowding-cwt)  de  1 a  i nversi  bn  privada  o 
extranjera. 
(cl  El  TER  est  ab1  ece  que  el  ~eoio  de  la  deuda  por  gasto 
pdblico  corriente  no  puede  6er  transferido  a 
generaciones  futuras  ya  que  el  stock  de  capital  no 
sufrirá  evi  cci  Bn  por  el  dt?f  icit  pûblico.  Como  dice 
Jobi  n f  “Ricardians  be3ive  that  deficit  spendi  ng  i s 
futile  in  the  short  run  and  i nnocuous  in  the  lwrq 
run.  N  I1980,  p0gina  !!Q)  . 
id)  En  relacih  al  efecto  de  sal  das  reales  0  efecto 
Pi  qou,  el  TER  establece  que  una  permanente  reduccidn 
en  el  nivel  de  precios,  siguiendo  a  un  dbficit 
# i nanc  i ada  por  emi  si  Qrt  monet  ar  i a,  i gua1  mente 
incrementa  el  valor  real  de  las  &~ligaciones  no 
monet  ar  i as  del  gob?  erno  y  el  valar  real  de  las 
abligaciones  tributarias  asociadas. 
(eI  El  TER  ErStablece  que  el  multiplicador  asociado  a  los 
yastos  en  segur  i dad  social  y  tr-ansf  erenci  as  del 
gobi  er  no  es  igual  a  cera9  en  tanto  los  ahorros  se 
vef-an  incrementados  en  un  monto  equivalente  ya  que 
la5  f  ami  1 i as  saben  que  la  deuda  pSb1  ica  en  1 a  que  se 
incurre  por  esas  transferencias  ha  de  ser  financiada 
en  el  futuro. En  1952,  James  ToGin  pl  ante6  las  si  qui  entes 
t- ef  1 ee  i cmes  en  tsrncr  a  3a  cuesti  tn  de  si  la  deuda  pbblica 
debe  ser  considerada  parte  de  la  riqueza  neta  CI  nor 
‘l  tcbmcl  es  passitle  que  un<a  saciedad,  meramen~te  por  el 
mecani1smo  de  incurrir  en  una  deuda  contra  si  misma 
pueda  hacerse  creer  que  es  mkls  rica?  ukas  las 
impuestas  adiciunal  es  que  sm  nece5sarian  para  pagar 
1rJs  intereses  no  reducen  el  valar  de  otras 
componentes  de  la  r  i q:.:eiI  a  pt-  i vada?  Impuestoî 
adicionales  5cIbre  la5  i r-tg~esas  pur  prapiedad 
reducef?,  a  una  tasa  de  descuento  dada,  el  valar 
presente  de  tal  propiedad.  Cuanta  mato,  alt~d  sea  la 
tasa  i mpasi  ti  va  para  cumplir  c cjn  e5as  mayores 
desembol  EXE,,  c,iqni  fi  ca  que  el  estí  mul  a  en  1 a  demanda 
pri  uada  derivada  del  incremento  en  el  valar  real  de 
la  deuda  er,  compensado,  añ  meno!3  en  pwter  Pfir 
cambios  en  la  ri  queza  privada  que  san  deof  avor&bl  e-z 
cn  qast~."  1.1992,  p8gina  117). 
Durante  1D5  l%O"s,  Eailey  119á.2)  I  Patinkin  (19691, 
Y  Johnson  !39<12)  refarmularan  el  problema.  Bailey  sostuvo 
que  era  posible  que  IaL;  f  ami  1 i as  vearr  el  deficit 
f  inanci  adcs  Par  emi  si  dn  de  bonos  cama  equi  val  ente  a 
maywes  impuesta£i  parque  54.4  raci  anal  i dad  les  permitía 
predecir  las  ingresos  impositivas  futuras  que  el  yabierna 
necesitaría  para  pagar  1 as  intereses  y  eventualmente  el 
principal.  Por  atra  parte,  Patinkin  destacf  la  neces;idad 
de  comprender  camc?  reaccionan  la5  familias  aI  valar  real 
de  las  hana  emitidas  par  el  gatierno  para  poder 
comprender  el  efecta  i-i  queza.  Finalmente,  tenemos  que 
Jahrrson  rea3  i-,6  un Et  revisitn  de  la  1 i  teratura  xibr  e 
teoría  mafJetaria  en  la  que  af  irm6  que  la  deuda  del 
gobierno  l-r  0  debía  o,er  cansi  der  ada  cama  parte  de  la 9 
ri  quera  neta,  dada  la  habi  1 idad  del  gobierno  para  mane-iar 
los  recursos  nacesa~ios  para  pagar  el  interes  de  su 
deuda,  es  decir  dada  su  capacidad  de  crear  impuestos. 
Sin  embarqo,  no  es  hasta  los  1970’5  que  el  problema 
e5  actualizado,  principalmente  a  travk  de  un  artículo  de 
Robert  Barro  1.1974)  en  el  Journal  of  Po1  i ti  cal  Economy 
ti  tul  ado  “GFe  Government  Bonds  Net  Weal  th?”  En  este 
articulo,  Barra  analiza  y  critica  dos  argumentos  CbQhn 
105  cuales  la  compensaci  6n  de  ab1  iqaci  ohes  tributarias 
futuras  podria  ser  stlo  parcial.  he~0,  Barcts  prW3X&ta  un 
model  u  al  ternati  vo  para  probar  que  3a  compensaci  bn  es 
comp1  eta.  El  primer  argumento  WjalizadG  tiene  que  ver  con 
la  ex  i  stenci  a  de  mercados  de  cdpi  tal  imperfectos,  que 
implican  tasas  de  descuenta  individuales  diferencia3es. 
El  aryument.s  ectabl  ece  que  dada  la  alta  tasa  de  al~unoe 
individuos,  1 os  impuestos  para  financiar  la  deuda  del 
gobierno  nr,  van  a  ser  completamente  capi  tal  i z ados  ‘Y  I 
0i-dx3¡-tC05,  urja  emi  si  trri  da  bonos  de3  cjobi  et-no  implicar& 
al  qUn  efecto  ri  queza.  Barro,  sin  embargo,  prueba  que  el 
efecto  r  1 que2  a  ser  P  positivo  si  y  stlo  si  el  gobierno  es 
mds  eficiente  que  el  sector  privado  en  realizar  este  tipo 
de  pr  Pstamo. 
El  sequhdo  ctraumento,  que  es  el  ITIAS  interesante, 
tiene  que  ver  con  el  concepto  de  vidas  finitas.  Este 
ãr-yurnentc>  supone  que,  dado  el  hecho  que  la  Qente  tiene harizccntes  finitos,  el  peso  de  3a  deuda  puede  ser 
tran5feridu  a  qeneraciones  futuras.  EUrrcr,  sin  embarqo, 
preL;enta  un  modelo  de  "~~nwacicme~  sobrepuestas"  en  el 
CV-=  ìûs  individucrã  tienen  vidac;  finitas  y  cmicluye  que 
lao  ~eneracictnes  presentes  ai-thn  coma  si  tub~íera~  vidas 
infinitas.  En  este  Iwxkl  a,  la  ~eneracitn  prw5ente  erjtB 
conectada  cun  las  generacion~c  futurarò  por  una  cadena  de 
tr  ansf  wenci  3.5  int~~yeneraclnnale~,  En  otras  paf  akw aFi, 
est  k-c  conectadas  a  travécj  de  lqados.  EI:  el  modelo  de 
Barra,  la  utilidad  maryinal  de  cada  individitcr  depende  no 
sólo  de  su  prapi  u  cün9uma~  sir-m  tarttbitar-8  de  la  utilidad 
mafqinal  de  sus  descendientes  inmediatos.  Entcmces,  la 
utilidad  de  cada  gen@raciBn  depende  indfrectammta  de  lar 
utiìidad  de  tcrdas  las  futuras  yeneracim-wz.  Bajo  oste 
supuesto,  la  creacibn  de  deuda  ptitrlica  genera  un  actiw 
para  la  generaciln  pre'zento!  y  un  pasivo  para  las  futufas, 
La  qerw-aeihn  presente  rechaítafá  la  transferencia  en 
poder  de  ccmsumc,  de  sus  dexendientes  hacia  tlllcm 
incrementando  BUS  legadct-,  BR  1-m monto  ta3  que  se  a%?~wen 
que  sus  descendientes  nü  est&-rr  peor.  El  legada  extra 
justamente  compen5arfa  el  efecta  pcssitivo  que  la  deuda 
tuw  m  la  ~whwacitn  presente. 
El  artfculo  de  Barro  pravacS,  una  reaccibn  muy  grande 
Y  de  atllí  m-i  adelante  cualquier  discusitn  5abre  3a 
neutralidad  tuvu  necesariamente  que  hacer  ref  esencia  a 
'23  = El  articulo  fue  criticado  por  Ruchanan  (197M  y 
Feldstein  c 19761.  Buchanan  cktra  su  crítica  en  dos 
puntos  principalmente.  El  primero  es  la  ambigua  manera  en 
que  Barro  establece  la  emieir)n  de  la  deuda  ptiblica.  En 
particular  objeta  la  forma  en  que  Barro  construye  su 
modelo  sin  gobierno  y  luego  sobrei  mpona  1 a  emi  ~>i bn  de 
deuda  púb3  i ca  sin  cambios  comptïnsatorios.  El  segundo 
punto  es  que  el  anklisis  de  Bardo  es  incompleto,  Buchanan 
argumenta  que  en  el  problema  de  la  neutral  idad  hay  dos 
cuestiones  diferrntesz  la  primera  es  si  las  abligaciones 
tributarias  futuras  son  totalmente  capitalizadas  y  la 
segunda  es,  aún  51  lo  son,  si  c-tito  necesari  amcnte  impl  fca 
que  la  política  fiscal  no  tiene  efecto  en  el  gasto  tatal. 
Buchanan  dice  que  Barro  omite  completamente  el  punto  que, 
para  establecer  que  el  gasto  642  mantiene  constante,  no  es 
suficiente  concentrarse  en  la  capitalizaci&n  de 
i mpuestos.  Los  impactos  diferenciales  de  tributación  y 
emisih  de  deuda  tambih  deben  ser  considerados,  Por 
e5ta3  razones,  Euchanan  argumenta  que  el  artículo  de 
Barro  no  serfa  tan  relevante  para  la  politica  econhica 
como  lo  parecía.  Adicionalmente,  Buchanan  menciona  que 
las  conclusiones  de  Barro  paclrian  ser  ab  j etadas  en  el 
terreno  de  la  constatacibn  empírica. 
Feldstein,  por  su  par  te?  enfatiza  que  las 
concl  usi  enes  de  Barro  reflejan  los  cruciales  supuestos  de poblaciftn  constante  y  ausencia  de  crecimiento  econtbmico. 
Feldstein  I evant  a  em35  e;upuestas  y  analiza  das  casos:  El 
primero  cuando  la  tasa  de  inter&&  real  en  la  deuda  del 
gobierno  (P-1  no  e-J  mayor  que  la  tasa  de  crecimiento 
ecun4!kmico  l Q  1  y  el  segunda  cuwdo  la  tafia  de  inter&~;  es 
maycir  que  la  tasa  de  cracimiento,  es  decir  cuando  r>y.  En 
ambas  casas  Feldstein  conc  uye  Q-J@  lius  resultados  do 
BaxFO  no  Pi2  sost  i enen.  Adicianalmsnte,  Feldstein  remarca 
que  para  la  maywía  de  familias,  las.  transferencias 
intergeneracionales  voluntarias  e  intencianale5,  JTG 
necesariamente  toman  ela  fwma  de  un  legado.  En  su  lugar8 
estas  fc  ecuentmente  toman  la  forma  de  ap~ycr  EXWlbJfliCCl 
durante  la  niñez  de  amuellas  que  eventualmente  serfan  3~s 
herederos.  Parte  de  ese  apoyo  puede  ser  a  trav(Ss  de  ayuda 
para  finanaciar  educacibn  superior  cr  alguna  otra  fwma 
similar  de  inversibn  en  capital  kwr~anu.  Cunsecuentemante, 
la  fm-ma  0  naturaleza  de  la  transfw-enci  a  hari  dr  lU6 
resu-ltados  de  Barro  ahn  menos  prcrbables. 
EEIFt-0  responde  a  estas  críticas  !I97k11  analizando  P1 
mi !z.mo  ICE.  dus  casas  planteados  por  Feldstein.  De  acuerdo 
a  Earro,  6i  Ia  tasa  de  inter&G  es  mayor  que  la  tasa  de 
crecimiento,  los  resultados  strn  directas  e  idknticos  a 
5U6  resultadas  originales.  Eaf-ro  argumenta  que  los 
resultadas  contrarios  que  chtierra  Feldstein  san  producto 
de  un  errur  al  calcular  el  valor  presente  de  las 
crbl iqaciunes  tributarias  futuras.  Sin  embarcjcr,  Harro concede  que  en  el  otro  caso,  efectivamente  la  emitii  bn  de 
deuda  puede  ser  vi  sta  cc~mc~  riqueza  neta  y  que  puede, 
entoncesl  i ncremefitar  1 a  demanda  aqreqada.  Sin  embargo, 
ambos  autores,  Barro  y  Feldstein,  estAn  de  acuerdo  en 
que  la  posibilidad  de  una  ecanomi  a  donde  la  tasa  de 
i ntw  Ps  sea  menor  que  la  tasa  de  crecimiento  es  bastante 
Pemclta. 
mi-as  critica5  al  modela  de  Bar  Y  (5  vi  enen  de  Tchin 
(19801  y  Totin  y  Euiter  119801.  Estas  criticas  están 
rel  acicrnades  CCJI-I  tres  puntofi  principales;  c (Trn  3a 
hiptte5is  del  ciclo  de  vida,  con  las  restricciones  de 
liquidez  y  con  el  supuesta  de  impuestos;  a  suma  alzada. 
co¡-f  respecto  a  la  hipbtesic  de2  cicla  de  vida,  es 
cl;<r.ck  que  5.i  el  hcrrizcrnte  de  1 US  consumidores  no  va  m& 
allá  de  SUS  propios  tiempos  de  vida  o  si  ellos 
si  mplwente  E;cIrr  i ndi  f  w-entes  al  nivel  de  vida  de  sus 
descendientes,  el  posponer  1 a  carga  tributaria  a  la 
qener  ac  i  tn  Gyuiente  incrementar&  el  ronsumcr  de  la 
generaci  bn  presente.  Sin  embargo,  afin  si  el  horizante  de 
los  consumi  dcrr  es  fuera  infinita,  la  cadena 
intergeneracional  que  segûn  Barro  preservar;  a  1 a 
neutral  idad,  podrí  a  romper5e  Pcrp-  diferentes  razones. 
Algunas  de  cistas  sisn  las  si@x?ntes: 14 
(aI  La  yenwacirjn  presente  puede  preferir-  aumentar  su 
t  on  5LmG  Bi  sabe  que  alguna  yener  ac  i  bt-l  no  tendri 
ni%x  c1  no  set-d  1~  bastante  cuidadosa  con  ellas. 
<Ll  GGfflO  al  gunas  f  ami  1  i  as  no  tienen  niños  0  no  sur-i  lo 
bastante  tui  dadosas  con  ellas,  iistas  aume-cr  t  ar  &n  sti 
can  sumo  si  tienen  1  ii.  opwtuni  dad  de  ~os~ortec  el  paQo 
de  la  deuda.  A  nivel  aQreQado,  torrrando  en  cuenta 
este  tipo  de  padres,  M,I  efecta  en  la  demanda 
agregada  ser2  poEsi  ti  vo. 
fc)  De  otro  lada,  tamtbi  c-i-l  debemos  consi  deu  ar  que  e1 
1  eqada  que  5e  deja  a  los  hijos  depende  en  cierta 
forma  de  la  riqueza  de  30%  padres  y  rfo  ~210  de  Za 
dote  que  lar;  hijos  van  a  afrontar.  Entonces,  el 
I  eQado  puede  no  variar  atinque  Ira  dote  futurr;l  143 
haqa. 
!dI  ta  cadena  puede  r umper  se  2: am& i b-1  si  inlgunos  padres, 
deciden  que  el  levado  i5ptimo  e5  neQativo.  Como  ellos 
n0  pueden  f  or  z  ar  esa  si  tuaci  tn,  pueden  decidir  no 
dejar  ninghn  1 egado  y  atin  consumir  m65  si  hay  Id 
pasi  bi  1 i dad  de  pc3sponer  impuestos.  Esta  si  tuacl  tn  ES 
par,ible  mi  Ias  padres  consideran  que,  par  el  natural 
proQf-e5a  5GCi  131  c  5u6  hijas  estarh-8  en  una  5ituc;lci  tn 
mucho  mejor  que  la  de  e-llo5. Adicionalmente  podemos  buscar  que  dijo  el  propio 
Ricardo  al  respecto; 
"Sería  difícil  cmvencer  a  un  hombre  que  posee 
20,  QQQ  libras,  u  otra  cantidad  cualquiera,  que  un 
PXGJ  perpdtuo  de  50  libra5  anual  es  eI  una  CC++?-  QES 
i gua1  a  urr  5620  impuesto  de  1,000  libras.  Tendría 
a 1 gun  a  vaga  noc  i trn  de  que  la  posteridad,  y  no  81, 
pagar  í  a  las  50  Zibrari~  pero  51  deja  su  fortuna  a  su 
hijo  y  le  lega  3a  carga  de  ese  impuesto  perpetua 
C.chJb  diferencia  hay  entre  que  le  deje  20,000  libras 
con  el  impuesto,  o  19,000  sin  (sl?  Este  argumento  de 
cargar  a  la  posteridad  con  los  intereses  de  nuestra 
deuda,  o  de  aliviarla  de  una  parte  de  tales 
intereSec,,  lo  usan  con  f  recuenci  a  personas  poc  lo 
demds  bien  inf  armadas,  per0  confieso  que  no  le 
concedo  rri  ngGn  pesa.  ”  <1959:4,  pagina  14QI. 
CUfflCr  poiiemos  apreciar,  Ricardo  fue  muy  claro  al 
rechazar  este  argumento.  Con  respecto  a  la5  restricciones 
de  liquidez,  los  criticos  del  TER  nos  di  cen  que,  ah-t  en 
sociedades  pr&pera5*  1 as  f  ami  1 i  as  enfrentan 
restri  cci  enes  tanto  de  1 i  qui  der  camo  de  riqueza.  Baj  0 
esta5  circunstancias,  la  posi  bi  1 idad  de  pospoiler  el  pago 
dE  i  mpuestüs  es  atractiva  para  las  familias.  Aún  si  la 
mi  5ma  familia  tiene  que  repagar  estos  i  mpuesto5  m&z 
tarde,  Pst  ã  preferir-l  aumentar  su  consumo  ahora. 
La  critica  final  esta  referida  a  la  forma  ~)n  que  se 
t  Gl'L3t-1  1  as,  i  mpuest  os.  Barro  asume  impuestos  a  suma  alzada, 
1  Cl  que  eE3  demasiado  simpl  i sta  y  cuando  este  supuesto  es 
1  Evant  ado,  podemos  encontrar  resultados  contrarias  a  los 
de  Barro  por  dos  razanes:  Pr  i meru,  si  los  impuestos  son sobre  1 a  ri  queza,  ingresoc  tamaño  de  familia  y  atras 
características  i ndi  vi  dual  es  ante!5  que  5c3hre  lU6 
indi  viduws,  las  expectativas  sabre  i mpuestcrs  futuros 
dependErân  de  las  expectativss  scxbre  estas 
caracter;&icas  tambi  Bn.  Segundo,  i mpuestUs  di  f  erenci  al  es 
inducen  a  w-r  compurtamiento  reducidcrr  de  impuestos. 
Finalmente,  un  pufito  re1  aei  cenado  CCH-I  el  TER  es  el 
efecto  de  los  beneficios  de  sequridad  sacial  en  la 
demanda  agregada.  La  hipbteci  5  de3  ciclo  de  vida  implica 
que  1~5  beneficius  de  seqraridad  social  reducen  el.  monte> 
ahorrado  durante  1 os  añas  de  trabaja  ya  que  prccveen  de 
inyres~  durante  3435  años  de  retiro.  El  TER  establece,  sin 
embarqu,  que  la  diaminuci  (5n  de  ahorros  durante  los  añas 
de  trabaja  se  compensa  por  un  i ncrementcr  de  ahorras 
praducidcr  por  el  descuento  de  impuestos.  Muchos  artfculos 
han  si  do  publ  i cadcrs  scrbr  e  este  tbpica.  En  realidad,  la 
Ziteratura  tanta  te6rica  camo  emplrica,  es  mcts  abundante 
Ei5  esta  brea  que  en  el  problema  de  la  neutralidad 
L 
prspiamente.  Par  eli  empl  oS  Feldstein  (1774)  presenta  un 
an&l  isis  te&  i co  centr  adcr  en  c-3  impactu  de  la  seguridad 
social  en  la  deci  si  6n  si  mu1  thea  del  individuo  sabre  el 
retira  y  el  ahcw-ro. 17 
4.  tas  Pruebas  Emuiricas 
Sobre  la  constatacibn  empírica  de  la  neutralidad, 
podemos  decir  que  no  hay  consenso  entre  los  autores.  Se 
han  realizado  diferentes  estimaciones  para  demostrar  si 
este  efecto  se  da  o  no  en  la  economía  de  los  EE.UU.  t  pero 
105  resul  t  &doc,  son  alc;rune5  a  favor  y  otros  en  contra  de 
la  neutralidad.  Esto  e5  asi  por  que  no  hay  una  Eõctla 
mmera  de  especificar  la  G  las  ecuaciones  y  por  4U(- 
eventualmente  se  hace  uso  de  variables  cuya  con6trucci  4R 
es  stin  motivo  de  dixusibn,  ejemplo  de  ellas  es  la 
riqueza  del  sector  privado  y  el  valor  de  mercado  de  la 
deuda  ptiiblica  Il)  .  Al~unoz+  de  las  trabajas  empriricos  que 
se  han  realizado  con  Ios  de  Tanner  (39701,  Taylou  C19711, 
Eochin  11974),  Vawitz  y  Meyer  119761,  Feldstein  (19821, 
Seater  (19821,  Seater  y  Mariano  (19851  y  Leiderman  y 
BI ejEF  (1988). 
Por  ejemplo,  Kochin  analiza  el  efecto  de  incluir  el 
d&ficit  del  gobierno  federal  en  la  funci6n  de  conãuma. 
SfSgh  5~6  estimaciones,  se  verifica  que  el  d&ficit  del 
gobierno  influye  negativamente  en  el  consiumo  privado. 
Por  Gtfa  parte  Yawitz  y  Meyer  trahaj  an  el  conãumo  en 
funcibn  del  ingreso  y  la  riqueza,  separando  Psta  cntrti 
41)  Ver  pGF  ejeff+ilO  los  trabajos  de  Seater  C19811,  de 
co>:  y  Hasiay  if?86)  y  de  Eoothe  y  Reid  (1986)  sobee 
e3  valar  de  mercado  de  3a  deuda  ptiblica. bonus  p~~&Zicas  y  atro  tipo  de  riqueza.  Para  el  las,  nc  se 
verifica  que  30s  bancrr;  I-W  sean  paste  de  la  riqueza  neta. 
Luego  Feldstein  analiza  si  el  efecto  de  pi31 íticas 
f i !3cal65  5art  contrarrestadas  Por  las  reacciones  del 
pûblicc3.  SE$ph  6u5  estimacianea,  el  qaato  ptíblico  puede 
twm-  un  Qran  efectcr  en  el  rtivE!l  de  demanda  agregada. 
También  tenemos  a  Seater  que  analiza  si  los  impuestos  scm 
desccmtadms,  y  no  lag-  a  verificar-  totalmente  Etu 
hipótesis.  Pero  lU&?~c3*  en  ssu  trabaja  canjunto  con 
Mariana,  CBJtC  1  uyeri  que  r;í  hay  dewuento.  La  Lista  Eli 
interminable  y  como  dijimos  inicialmente  nu  hay  consenso 
sobre  si  la  neutralidad  -ie  da  en  los  hmztms  a  no. 
5 .  C#JrC  1  usi ane5 
La  falta  de  consenso  En  las  prueba5  empiricas  nos 
ll  evan  a  concentrarnos  adn  maas  en  la5  aspectos  teorícos 
6nvLtel  tus  en  el  pruhlema  de  la  neutralidad. 
Adicionalmente,  tenemcss  que  en  el  caso  de  las  pruebas  con 
resultados  fsvorablec,  a  la  neutralidad,  el  prchlema  de  Ia 
causalidad  debe  5EQ  planteado.  Secj6f-f  estac,  pruebas, 
existiría  neutralidad  por  que  se  observa  una  correlacitn 
neyativa  entre  consumo  privado  y  d&f  i-i  t  ptibl  iccJ,  donde 
la  relación  cau5al  va  del  d8f  icit  al  consumo.  Es  decir, 
paf-  que  hay  un  incremento  ~e.vi!xjenü~  del  diificit,  3a5 cor~sumi  dores  preveert  maywes  dmpuestos  en  el  futuro  y 
di  5mi  nuyen  5u  ccm  suma  ahora  para  poder  pagar  esos  nuevos 
impuestos.  Sin  embaryo,  1 os  mi  smo5  hechos  pueden  tener 
otra  ecpl  icaci  Sn:  Si  acurre  ufta  recesi  tn,  el  ingfffso 
disponible  de  las  familias  se  varCI  reducido  y  pw  tanta 
tista5  se  veran  obl  i gadas  a  reducir  EU  consumo.  Al  mismo 
tiempo,  los  ingresos  tributarios  de1  qobi  erno  se  VW-Ji3 
tambl  &I  reducidos  y  esto  implicar4  un  mayar  dêficit.  Flsí, 
tenemos  que  se  observa  un  H3dYOf  déficit  y  un  Rli2ROf- 
con  sumo,  aunque  el  primrtra  no  cause  eP  segundo. 
k  modo  de  conclusión  ~610  podemos  hacer  hincapi&  en 
lo  puco  realistas  que  sor-t  305  supuestos  necesarias  para 
Que  se  d&  una  completa  neutralidad.  Sobre  todo  el  supuner 
que  los  ayentes  5e  c ompor  t  an  coltto  si  tuvieran  vi  das 
it-tfinitas  y  el  suponer  una  tota1  ausertci  a  de 
restricciones  de  liquidez.  ES  m=ts  plausible  pensar  que 
los  agentes  no  tienen  perfecta  previsi  bn  del  futuro  y  que 
Par  lo  tanto  no  realizar&  un  descuento  total  de  las 
obligaciones  tributarias  S;uturas.  Esto  supandrá  a,  sckwe 
nuevas  bases  aciomàticas,  construir  Llf-ia  teoria 
alternativa.  Queda  as;i  una  tarea  por  hacer. EAILEY,  M.  J.  (15%2!  Mational  Income  and  the  Frice  Leve1 
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